







欺の抑止を図り、投資家を保護するために、1933 年証券法（Securities Act 
of 1933. 以下、「証券法」という）５条により、資本市場の規制当局である証



































2 ）　Release No.33 - 10824 Aug 26, 2020 Amending the “Accredited Investor” 
Definition （Final rule.）





が低いことを懸念する米国金融専門家の意見等も掲載している。2020 年９月 10 日
朝刊９面「プロ向け金融商品　米当局、個人投資家に門戸　ヘッジファンドや未公
開株」。
4）　適格投資家に関する 2013 ～ 2015 年の SEC およびその他の団体による公表物に
ついては、拙稿「米国の証券私募制度における適格投資家の定義見直し」比較法制




























レギュレーション D のルール 506（b） $1,492billion
レギュレーション D のルール 506（c） $66billion
レギュレーション A : Tier １ $0.044billion
レギュレーション A : Tier ２ $0.998billion



















































　Tier １ 20 百万ドル なし なし なし
レギュレーション A　 















とされる（Mark v. FSC Securities Corp., 870 F.2d 331（6th Cir. 1989））
表 2-2：その他の登録免除募集制度
制度 対象投資家 概要































ヘッジ・ファンド 28,875 16 ２ ３% ７%
プライベート・ 
エクイティ・ファンド 28,062 17 ２ ２% ３%
ベンチャー・
キャピタル・ファンド 11,809 15 ４ ０% １%
その他の投資ファンド 38,445 22 ５ ２% ４%
金融サービス 18,450 15 ４ ７% 12%
不動産（REITs） 73,082 26 ８ ６% 14%
非金融業発行者 107,192 10 ４ ５% ９%













































































































関投資家の定義に関連するのは次の２つである。一つは、2007 ～ 2008 年
に発生した金融危機の教訓から、米国議会が金融システムを改革するため、
2010 年に制定したドッド=フランク ウォールストリート改革および消費者
保護法（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 
2010. 以下、「Dodd-Frank法」という）である。もう一つは、2012 年、中小
企業の資本調達の促進を目的に制定された新興企業促進法（Jumpstart Our 




タリー 2013 年秋号 85 頁以下参照。
11米国の証券私募制度における適格投資家の定義改正.（滿井）
２. SECの検討状況公表（2015 年・2019 年）
Dodd-Frank 法 413 条（b）では、投資家保護を強化する措置のひとつ
として、自然人に適用する適格投資家の定義のレビューと調整を定めてい
る。これに従い、SECは定義見直しに着手し、2015 年 12 月 18 日、適格投
資家の定義をどのようなアプローチで改正するかを SECのスタッフが検討


















17）　Release No.2015 - 284 Dec 18, 2015 SEC Issues Staff Report on Accredited 
Investor Definition. 内容に関する日本語の文献として、拙稿・前掲注（4）。
18）　Release No.33 - 10649 June 18, 2019 Concept Release on Harmonization of 
Securities Offering Exemptions























20 ）　Release No.33 - 10734 Dec 18, 2019 Amending the “Accredited Investor” 
Definition （Proposing Rule.）
21）　SEC コンセプト・リリース 45p.

































































ていない。SEC は、インフレーション調整を行なうと、所得制約の 20 万ドルは 53
万８千ドル、純資産制約の１百万ドルは 2.7 百万ドルと考えている。SEC 最終ルール
144~145p.
24）　我が国の証券外務員試験に類似する制度で、米国の証券会社が加盟する自主規制
機関（Financial Industry Regulatory Authority.（以下、「FINRA」という）または北米・
メ キ シ コ の 証 券 監 督 者 団 体 で あ る North American Securities Administrators 
Association（ 以 下、「NASAA」と い う ））が 主 催 し て い る。 シ リ ー ズ 7 は 証 券
登録外務員の入門レベル、シリーズ 65 は投資顧問外務員（investment adviser 
representatives）、シリーズ 66 はシリーズ 63（broker -dealer representatives）と




前述のとおり SECは 2019 年６月に SECコンセプト・リリースを公表し、
同年９月を期限として意見募集を行った。同募集に寄せられた意見を元に改












































































がある家計は米国全体の 1.6％（1.31 百万世帯）であったが、1989 年は 7.3％
（6.8 百万世帯）、2019 年は 13％（16 百万世帯）に上昇している（SEC 提案ルール
76~77p）。そのため、現行の財産制約が引き上げられると確実に資格を失う相当数
世帯がある。地域差に関しては、地域別の純資産の中央値は、北東部が 154.3 千ドル・
西部が 114.3 千ドルであるのに対し、南西部は 103.2 千ドル・南部は 87 千ドルで、






































































































































































































































41）　SEC 最終ルール 145 ～ 146p.
42）　SEC 最終ルール 146 ～ 147p.
25米国の証券私募制度における適格投資家の定義改正.（滿井）
（indexing）を検討した」。SECの見積もりでは、「資産と所得の制約について、























































































































２. Hester M. Peirce の声明 47）
Pierce は改正ルールの賛成に回った委員である。声明では、「適格投資家






























































































































































































































のチェアマン Clayton は、2020 年 12 月末に任期途中で退任した。Wall 




















































我が国では、特定投資家制度創設の 2007 年から 2019 年までのインフレ率は -1.35 ～




























59）　2020 年７月 17 日閣議決定「規制改革実施計画」23 頁。
60）　大手証券会社５社へのヒアリングによると、2019 年末の個人の特定投資家は計
63 名。金融審議会「市場制度ワーキング・グループ」（第 3 回）事務局説明資料［資料１］
20 頁。
61）　「金融・資本市場制度等をめぐる現状と展望」商事 2219 号（2020）41 頁。




























64）　2019 年時点で、米国のベンチャー・キャピタル投資額は日本の約 52 倍、プライベー
ト・エクイティ・ファンド投資額は約 32 倍である。金融審議会・前掲注（60）７・10 頁。
65）　上村達男「発行市場に対する法規制（一）」企業会計 54 巻５号（2002）97 頁。
66）　上村達男「発行市場に対する法規制（二）」企業会計 54 巻７号（2002）118・122 頁。
67）　上村・前掲注（65）99 頁。
